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ǰǽǹǶǰ ǳǸǵǼǱǳǻǻǶȃ ȅǶǻǻǶǸǥǰ
ǻǮ ǾǼǵǰǶȀǼǸ ȁǸǾǮǦǻǿȊǸǼǱǼ
ȂǼǻǲǼǰǼǱǼ ǾǶǻǸȁ
Ȼɨɝɞɚɧ ɉȿɌɊɍɓȺɄ
Ɋɨɡɤɪɢɬɨ ɜɩɥɢɜ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. ȼɢɡɧɚ-
ɱɟɧɨ ɪɿɱɧɿ, ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɿ, ɦɿɫɹɱɧɿ ɬɚ ɬɢɠɧɟɜɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ. ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɡɜ’ɹɡɨɤ ɦɿɠ ɮɨɧɞɨ-
ɜɢɦɢ ɪɢɧɤɚɦɢ ɭ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ ɿ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ ɩɟɪɿɨɞɚɯ.
The infl uence of international stock markets on the Ukrainian stock market is examined. The yearly, 
quarterly, monthly and weekly coeffi cients of correlation are determined. The relation between stock markets 
in short and long run is analyzed.
Ɋɿɜɟɧɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɹɤ
ɨɞɧɿɽʀ ɡ ɜɢɡɧɚɱɚɥɶɧɢɯ ɥɚɧɨɤ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ
ɪɢɧɤɭ, ɚ ɧɚɞɬɨ ɣɨɝɨ ɨɪɝɚɧɿɡɨɜɚɧɨɝɨ ɫɟɝɦɟɧɬɭ
– ɮɨɧɞɨɜɨʀ ɛɿɪɠɿ, ɽ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɨɦ
ɞɿɥɨɜɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɬɚ ɫɬɚɧɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɟɚɥɶ-
ɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. Ɋɨɡɜɢɧɟɧɢɣ ɮɨɧɞɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ,
ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɢɣ ɡɚ ɩɪɢɧɰɢɩɚɦɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɿ
ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɫɬɿ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽɬɶɫɹ ɰɿɥɿɫɧɿɫ-
ɬɸ, ɜɢɫɨɤɨɸ ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɸ ɬɚ ɿɧɬɟɝɪɨɜɚɧɿɫɬɸ
ɭ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɩɪɨɫɬɿɪ, ɳɨ ɽ ɧɚ-
ɫɥɿɞɤɨɦ ɩɨɫɬɭɩɨɜɨʀ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ
ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ
ɫɢɫɬɟɦɭ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿɣɧɢɯ ɬɟɧɞɟɧɰɿɣ
ɫɶɨɝɨɞɟɧɧɹ.
ɋɭɬɬɽɜɟ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɜɿɬɱɢɡ-
ɧɹɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɿɯ
ɪɨɤɿɜ ɡɭɦɨɜɥɟɧɟ ɜɩɥɢɜɚɦɢ ɟɤɡɨɝɟɧɧɨɝɨ ɣ
ɟɧɞɨɝɟɧɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ. ȼɚɠɥɢɜɢɦɢ ɟɤɡɨ-
ɝɟɧɧɢɦɢ ɱɢɧɧɢɤɚɦɢ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ: ɧɚɞɥɢɲɨɤ
ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ, ɳɨ ɛɭɜ ɡɭɦɨɜɥɟɧɢɣ ɧɢɡɶɤɢɦɢ ɨɛ-
ɥɿɤɨɜɢɦɢ ɫɬɚɜɤɚɦɢ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɩɪɨ-
ɜɿɞɧɢɯ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ, ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ
ɤɨɧ’ɸɧɤɬɭɪɭ ɧɚ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɯ ɪɢɧɤɚɯ (ɡɨɤɪɟɦɚ
ɡɧɚɱɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɨɩɢɬɭ ɧɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ ɜɿ-
ɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɦɟɬɚɥɭɪɝɿɣɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ), ɩɿɞ-
ɜɢɳɟɧɧɹ ɟɤɫɩɨɪɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɿ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɣ – ɹɤ ɩɪɹɦɢɯ, ɬɚɤ ɿ ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɢɯ [5, 24]. 
Ɉɫɧɨɜɧɢɦ ɟɧɞɨɝɟɧɧɢɦ ɱɢɧɧɢɤɨɦ ɛɭɥɚ ɫɩɪɢ-
ɹɬɥɢɜɚ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ
ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɪɨɤɿɜ: ɜɢɫɨɤɿ ɬɟɦɩɢ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ȼȼɉ ɬɚ ɨɛɫɹɝɭ ɩɪɨɦɢɫɥɨ-
ɜɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɧɢɡɶɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ
ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɪɟɚɥɶɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɧɚ-
ɫɟɥɟɧɧɹ ɬɨɳɨ.
ȼɩɥɢɜ ɟɤɡɨɝɟɧɧɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɧɚ ɧɚɰɿɨ-
ɧɚɥɶɧɿ ɮɨɧɞɨɜɿ ɪɢɧɤɢ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɪɨɫɬɚɽ. ɐɟ ɽ
ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ – ɩɪɨɰɟɫɭ
ɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɿ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɭ ɽɞɢɧɢɣ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ
ɪɢɧɨɤ, ɹɤɢɣ, ɩɨɱɢɧɚɸɱɢ ɡ ɫɟɪɟɞɢɧɢ 60-ɯ ɪɪ.
ɦɢɧɭɥɨɝɨ ɫɬɨɥɿɬɬɹ, ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɽ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ɞɨ
ɩɪɢɫɤɨɪɟɧɧɹ [2, 89]. 
ȼɚɥɸɬɧɿ ɤɪɢɡɢ ɤɿɧɰɹ ɏɏ – ɩɨɱɚɬɤɭ ɏɏȱ ɫɬ.
ɩɟɪɟɤɨɧɥɢɜɨ ɫɜɿɞɱɚɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɩɨɹɜɚ ɧɨ-
ɜɨʀ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɩɪɨ ɜɚɠɥɢɜɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɬɚ
ɩɨɥɿɬɢɱɧɿ ɩɨɞɿʀ ɦɢɬɬɽɜɨ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɞɢɧɚɦɿɤɭ
ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ. ɇɨɜɢɧɢ ɿɡ ɡɚɯɿɞɧɢɯ ɮɨɧɞɨ-
ɜɢɯ ɛɿɪɠ, ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɿ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɞɚɧɿ
ɩɪɨ ɫɬɚɧ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɋɒȺ ɬɚ ɤɪɚʀɧ Ɂɚɯɿɞɧɨʀ
ȯɜɪɨɩɢ, ɡɜɿɬɧɿɫɬɶ ɜɚɠɥɢɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɢɯ ɿɧ-
ɜɟɫɬɨɪɿɜ ɬɚ ɬɪɚɧɫɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ,
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɩɪɟɡɢɞɟɧɬɫɶɤɢɯ ɱɢ ɩɚɪɥɚɦɟɧɬ-
ɫɶɤɢɯ ɜɢɛɨɪɿɜ ɬɨɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɦɚɬɢ ɡɧɚɱɧɢɣ
ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɩɟɪɟɛɿɝɭ ɬɨɪɝɿɜ. Ɍɚɤ, ɪɿɡ-
ɤɢɣ ɫɩɚɞ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɭ
2008 ɪ. ɡɞɟɛɿɥɶɲɨɝɨ ɡɭɦɨɜɥɸɜɚɜɫɹ ɫɢɬɭɚ-
ɰɿɽɸ ɧɚ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɦɚɣɞɚɧɱɢ-
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ɤɚɯ ɬɚ ɤɨɧ’ɸɧɤɬɭɪɨɸ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɟɤɫɩɨɪɬɨɨɪɿ-
ɽɧɬɨɜɚɧɨʀ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ.
Ɇɟɬɚ ɞɚɧɨʀ ɫɬɚɬɬɿ – ɞɨɫɥɿɞɢɬɢ ɜɩɥɢɜ ɟɤ-
ɡɨɝɟɧɧɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ
ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɜɟɤɬɨ-
ɪɢ ɬɚ ɿɧɬɟɧɫɢɜɧɿɫɬɶ ɥɿɧɿɣɧɨɝɨ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɨɝɨ
ɡɜ’ɹɡɤɭ ɦɿɠ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɦ ɬɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɦ
ɮɨɧɞɨɜɢɦ ɪɢɧɤɨɦ, ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɦ ɿ ɪɨɫɿɣɫɶɤɢɦ
ɮɨɧɞɨɜɢɦ ɪɢɧɤɨɦ, ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɨɮɿɰɿɣ-
ɧɢɯ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ ɛɿɪɠɿ ɉɎɌɋ (ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ),
ɪɨɫɿɣɫɶɤɨʀ ɛɿɪɠɿ RTS (ɿɧɞɟɤɫɭ RTSI) ɬɚ ɇɶɸ-
Ƀɨɪɤɫɶɤɨʀ ɛɿɪɠɿ NYSE (ɿɧɞɟɤɫɭ Dow Jones 
Industrial Average (DJIA) ɧɚɞɚɥɿ Dow-Jones)1.
Ɂ ɦɟɬɨɸ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɩɥɢɜɭ ɇɶɸ-
Ƀɨɪɤɫɶɤɨʀ ɛɿɪɠɿ ɧɚ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɬɨɪɝɿɜ ɭɤɪɚʀɧ-
ɫɶɤɨʀ ɬɚ ɪɨɫɿɣɫɶɤɨʀ ɛɿɪɠɿ ɞɨɞɚɬɤɨɜɨ ɡɧɚɣɞɟɧɨ
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɿɧɞɟɤ-
ɫɨɦ Dow Jones ɬɚ ɿɧɞɟɤɫɨɦ RTSI. Ɇɨɠɥɢɜɿ
ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ ɩɪɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɸ ɪɟɩɪɟɡɟɧɬɚ-
ɬɢɜɧɿɫɬɶ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɿɧɞɟɤɫɨɦ
Dow-Jones2 (ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɞɥɹ ɣɨɝɨ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɚɤɰɿʀ 30 ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɢɯ
ɤɨɦɩɚɧɿɣ) ɛɭɥɨ ɫɩɪɨɫɬɨɜɚɧɨ ɲɥɹɯɨɦ ɩɨɲɭ-
ɤɭ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɿɧɞɟɤɫɨɦ Dow 
Jones ɬɚ ɿɧɞɟɤɫɨɦ Standard and Poor’s 5003
(ɧɚɞɚɥɿ S&P 500), ɞɨ ɫɤɥɚɞɭ ɹɤɨɝɨ ɡ 1957 ɪ.
ɧɚɥɟɠɚɬɶ ɚɤɰɿʀ 500 ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɡ 83 ɿɧɞɭɫɬɪɿ-
ɚɥɶɧɢɯ ɝɪɭɩ, ɳɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɸɬɶ 5 ɫɟɤɬɨɪɿɜ
ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ: ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɿɫɬɶ, ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɧɭ ɝɚ-
ɥɭɡɶ, ɤɨɦɭɧɚɥɶɧɟ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɨ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ
ɫɮɟɪɭ ɬɚ ɤɨɦɩɥɟɤɬɭɸɱɿ ɝɚɥɭɡɿ [4, 105–106]. 
Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɜɢɛɿɪɤɨɜɢɣ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
ɫɬɚɧɨɜɢɜ 0,97, ɬɨ ɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɦɿɠ ɡɧɚɱɟɧɧɹ-
1 Ȼɚɡɢ ɞɚɧɢɯ ɞɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɨ
ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨ ɲɥɹɯɨɦ ɮɿɤɫɭɜɚɧɧɹ ɳɨɞɟɧɧɨʀ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɡɦɿ-
ɧɢ ɡɝɚɞɚɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ ɡ 31 ɝɪɭɞɧɹ 2006 ɪɨɤɭ ɩɨ
1 ɫɿɱɧɹ 2009 ɪɨɤɭ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɨɮɿɰɿɣɧɨʀ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɉɎɌɋ,
ɊɌɋ, ɬɚ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɨʀ ɮɨɧɞɨɜɨʀ ɛɿɪɠɿ, ɹɤɚ ɛɭɥɚ ɪɨɡɦɿ-
ɳɟɧɚ ɧɚ ɨɮɿɰɿɣɧɢɯ ɜɟɛ-ɫɬɨɪɿɧɤɚɯ www.pfts.com, www.rts.
ru ɬɚ www.djindexes.com ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ.
2 Ɇɟɬɨɞ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɿɧɞɟɤɫɭ DJIA ɱɚɫɬɨ ɤɪɢɬɢɤɭɽɬɶɫɹ ɟɤɫ-
ɩɟɪɬɚɦɢ ɹɤ “ɫɬɚɪɨɦɨɞɧɢɣ”, ɚ ɫɚɦ ɿɧɞɟɤɫ ɹɤ ɬɚɤɢɣ, ɳɨ ɩɨ-
ɝɚɧɨ ɪɟɩɪɟɡɟɧɬɭɽ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ, ɬɨɦɭ ɳɨ ɣɨɝɨ
ɪɨɡɪɚɯɭɧɨɤ ʉɪɭɧɬɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɡɜɚɠɭɜɚɧɧɿ ɰɿɧɢ ɿ ɧɟ ɜɪɚɯɨɜɭɽ
ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɚɤɰɿʀ ɹɤɢɯ ɜɯɨɞɹɬɶ ɞɨ ɿɧ-
ɞɟɤɫɧɨɝɨ ɤɨɲɢɤɭ. ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ DJIA, ɪɨɡɪɚɯɭɧɨɤ ɿɧɞɟɤɫɭ
S&P 500 ʉɪɭɧɬɭɽɬɶɫɹ ɫɚɦɟ ɧɚ ɡɜɚɠɭɜɚɧɧɿ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɤɚɩɿɬɚ-
ɥɿɡɚɰɿʀ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. Ⱦɟɬɚɥɶɧɿɲɟ ɞɢɜ. [12].
3 ȱɧɞɟɤɫ S&P 500 ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɸ ɪɟɣɬɢɧɝɨ-
ɜɨɸ ɚɝɟɧɰɿɽɸ Standart and Poor’s. ȱɧɮɨɪɦɚɰɿɹ, ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɚɧɚ ɩɪɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ ɛɚɡɢ ɞɚɧɢɯ, ɨɩɭɛɥɿɤɨɜɚɧɚ ɧɚ ɫɚɣɬɿ
ɚɝɟɧɰɿʀ www.standardandpoors.com 
ɦɢ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɽ ɛɥɢɡɶɤɨɸ ɞɨ ɥɿɧɿɣɧɨʀ. Ɍɚɤɢɦ
ɱɢɧɨɦ, ɹɤ ɿ Dow Jones, ɬɚɤ ɿ S&P 500 ɞɨɛɪɟ
ɪɟɩɪɟɡɟɧɬɭɸɬɶ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ.
Ɉɛɱɢɫɥɟɧɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɿɱɧɢɯ, ɤɜɚɪ-
ɬɚɥɶɧɢɯ, ɦɿɫɹɱɧɢɯ ɿ ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧ-
ɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ. ɉɿɞ ɱɚɫ
ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɩɪɢɩɭɫɤɚɥɨɫɹ,
ɳɨ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɣ ɿɧɞɟɤɫ Dow Jones ɡɞɿɣ-
ɫɧɸɽ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɣ ɿɧɞɟɤɫ ɉɎɌɋ ɿɡ
ɩɟɜɧɢɦ ɱɚɫɨɜɢɦ ɥɚɝɨɦ, ɹɤɢɣ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɢɣ
ɿɡ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɶɨɸ ɩɨɿɧɮɨɪɦɨɜɚɧɿɫɬɸ ɭɱɚɫ-
ɧɢɤɿɜ ɛɿɪɠɨɜɨʀ ɬɨɪɝɿɜɥɿ ɩɪɨ ɨɫɬɚɧɧɿ ɧɨɜɢɧɢ
ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɬɚ ɩɟɪɟɛɿɝ ɬɨɪɝɿɜ
ɧɚ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɿɣ ɛɿɪɠɿ. Ⱦɥɹ ɰɶɨɝɨ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɟɧɧɹ ɱɚɫɨɜɢɣ ɥɚɝ ɫɬɚɧɨɜɢɬɶ ɨɞɢɧ ɞɟɧɶ.
ɉɨɞɿɛɧɟ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɥɨɫɹ ɩɪɢ
ɨɛɱɢɫɥɟɧɧɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɚɦɟ-
ɪɢɤɚɧɫɶɤɢɦ ɬɚ ɪɨɫɿɣɫɶɤɢɦ ɿɧɞɟɤɫɨɦ. Ɉɛ-
ɱɢɫɥɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɭɤɪɚʀɧ-
ɫɶɤɢɦ ɬɚ ɪɨɫɿɣɫɶɤɢɦ ɿɧɞɟɤɫɨɦ ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɹ
ɿɡ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹɦ ɩɪɨ ɞɨɫɤɨɧɚɥɭ ɩɨɿɧɮɨɪɦɨ-
ɜɚɧɿɫɬɶ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɿɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨʀ ɛɿɪɠɿ ɩɪɨ
ɫɬɚɧ ɪɨɫɿɣɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɩɟɪɟ-
ɛɿɝɭ ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ ɛɿɪɠɿ RTS, ɳɨ ɽ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɬɟ-
ɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɨʀ ɛɥɢɡɶɤɨɫɬɿ, ɝɟɧɟɬɢɱɧɨʀ ɫɩɨɪɿɞ-
ɧɟɧɨɫɬɿ ɪɨɫɿɣɫɶɤɨʀ ɬɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ
ɿ ɜɿɞɫɭɬɧɨɫɬɿ ɦɨɜɧɢɯ ɛɚɪ’ɽɪɿɜ.
Ɂ ɦɟɬɨɸ ɤɨɪɟɤɬɧɨɝɨ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɧɟ-
ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ (ɬɨɪɝɨɜɢɣ
ɬɢɠɞɟɧɶ ɛɭɜ ɧɟɩɨɜɧɢɣ ɚɛɨ ɦɚɜ ɛɿɥɶɲɟ ɪɨ-
ɛɨɱɢɯ ɞɧɿɜ) ɬɚ ʀɯ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɛɿɪɠɨ-
ɜɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɮɿɤɫɭɜɚɧɧɹ ɳɨɞɟɧɧɢɯ ɩɪɨ-
ɰɟɧɬɧɢɯ ɡɦɿɧ ɡɝɚɞɚɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɦɚɥɨ ɧɢɡɤɭ
ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ, ɡɨɤɪɟɦɚ: ɚ) ɩɪɨɰɟɧɬɧɚ ɡɦɿɧɚ
ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɡɚ ɞɧɿ, ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɹɤɢɯ ɬɨɪɝɢ ɧɟ ɩɪɨ-
ɜɨɞɢɥɢɫɹ, ɜɜɚɠɚɥɚɫɹ ɪɿɜɧɨɸ ɧɭɥɸ; ɛ) ɚɛɫɨ-
ɥɸɬɧɚ ɡɦɿɧɚ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɭɩɪɨɞɨɜɠ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ
ɬɨɪɝɨɜɢɯ ɞɧɿɜ ɞɨɞɚɜɚɥɚɫɹ ɞɨ ɡɦɿɧɢ ɨɫɬɚɧ-
ɧɶɨɝɨ ɬɨɪɝɨɜɨɝɨ ɞɧɹ ɩɟɪɟɞ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɦ
(ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨʀ ɡɦɿɧɢ
ɿɧɞɟɤɫɭ ɡɚ ɫɭɛɨɬɭ ɞɨɞɚɜɚɥɨɫɹ ɞɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ
ɚɛɫɨɥɸɬɧɨʀ ɡɦɿɧɢ ɿɧɞɟɤɫɭ ɡɚ ɩ’ɹɬɧɢɰɸ ɿ ɡɧɚ-
ɯɨɞɢɥɚɫɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚ ɡɦɿɧɚ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨʀ ɞɢ-
ɧɚɦɿɤɢ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɜɿɞ ɩɨɱɚɬɤɨɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ
ɭ ɱɟɬɜɟɪ). Ɍɚɤɚ ɫɩɟɰɢɮɿɤɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɛɚɡɭ-
ɽɬɶɫɹ ɧɚ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɿ, ɳɨ ɧɚ ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɬɨɪɝɿɜ
ɭ ɫɭɛɨɬɭ ɧɚ ɨɞɧɿɣ ɛɿɪɠɿ ɜɩɥɢɜɚɥɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ
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ɧɚ ɿɧɲɿɣ ɛɿɪɠɿ ɭ ɩ’ɹɬɧɢɰɸ; ɜ) ɫɩɟɰɢɮɿɤɚ ɮɿɤ-
ɫɭɜɚɧɧɹ ɡɧɚɱɟɧɶ ɿɧɞɟɤɫɭ RTSI ɩɨɥɹɝɚɥɚ ɜ
ɬɨɦɭ, ɳɨ ɨɰɿɧɤɚ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨʀ ɡɦɿɧɢ ɡɧɚɱɟɧɧɹ
ɿɧɞɟɤɫɭ ɭɬɨɱɧɸɜɚɥɚɫɹ ɿ ɧɚɫɬɭɩɧɨɝɨ ɞɧɹ ɬɨɪ-
ɝɢ ɪɨɡɩɨɱɢɧɚɥɢɫɹ ɡ ɭɬɨɱɧɟɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɿɧ-
ɞɟɤɫɭ. Ɍɨɦɭ ɡɚ ɨɫɧɨɜɭ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɛɪɚɥɨɫɹ
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɿɧɞɟɤɫɭ ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɜɿɞɤɪɢɬɬɹ ɩɨ-
ɩɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɞɧɹ ɿ ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɜɿɞɤɪɢɬɬɹ ɬɨɪɝɿɜ
ɧɚɫɬɭɩɧɨɝɨ.
ȼɩɥɢɜ ɫɜɿɬɨɜɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɧɚ ɪɨɡ-
ɜɢɬɨɤ ɿ ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ
ɪɢɧɤɭ ɬɚ ɣɨɝɨ ɩɚɞɿɧɧɹ ɧɟɨɞɧɨɪɚɡɨɜɨ ɧɚɝɨɥɨ-
ɲɭɜɚɜɫɹ ɜ ɡɚɫɨɛɚɯ ɦɚɫɨɜɨʀ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ, ɫɬɚɜ-
ɲɢ ɩɟɜɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɜɢɩɪɚɜɞɚɧɧɹɦ ɦɨɠɥɢɜɢɯ
ɩɪɨɪɚɯɭɧɤɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɭɤɪɚʀɧ-
ɫɶɤɨɝɨ ɭɪɹɞɭ. ɋɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɣ ɡɜ’ɹɡɨɤ ɫɜɿɬɨɜɢɯ
ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɡ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɦ ɮɨɧɞɨɜɢɦ
ɪɢɧɤɨɦ, ɧɚ ɩɪɢɤɥɚɞɿ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɨʀ ɬɚ Ɋɨ-
ɫɿɣɫɶɤɨʀ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɛɿɪɠ (ɊɌɋ), ɨɛɱɢɫɥɟɧɢɣ
ɹɤ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹɦɢ ɨɮɿɰɿɣɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɡɝɚɞɚɧɢɯ ɛɿɪɠ,
ɩɨɤɚɡɚɧɨ ɭ ɬɚɛɥ. 1.
Ⱦɨɫɢɬɶ ɧɢɡɶɤɚ ɳɿɥɶɧɿɫɬɶ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɨɝɨ
ɡɜ’ɹɡɤɭ ɦɿɠ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɦ ɬɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɦ
ɮɨɧɞɨɜɢɦ ɪɢɧɤɨɦ ɭ 2007–2008 ɪɪ. ɦɚɥɚ ɛ
ɫɜɿɞɱɢɬɢ ɩɪɨ ɧɢɡɶɤɢɣ ɫɬɭɩɿɧɶ ɜɩɥɢɜɭ ɫɢɬɭɚɰɿʀ
ɜ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɭɤɪɚ-
ʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. Ɉɞɧɚɤ, ɜɚɪɬɨ ɡɚ-
ɭɜɚɠɢɬɢ, ɳɨ ɹɤ ɿ ɫɟɪɟɞɧɶɨɡɜɚɠɟɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ
ɪɿɱɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɚ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɿɣ
ɨɫɧɨɜɿ, ɬɚɤ ɿ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɤɨɪɟɥɹ-
ɰɿɣɧɨɝɨ ɡɜ’ɹɡɤɭ, ɽ ɜɢɳɢɦɢ, ɳɨ ɩɪɨɿɥɸɫɬɪɨɜɚ-
ɧɨ ɭ ɬɚɛɥ. 2 ɿ 3. Ⱦɥɹ ɛɿɥɶɲɨʀ ɧɚɨɱɧɨɫɬɿ ɪɨɡ-
ɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
ɩɨɞɚɧɨ ɧɚ ɪɢɫ. 1.
əɤ ɛɚɱɢɦɨ, ɪɨɫɿɣɫɶɤɚ ɮɨɧɞɨɜɚ ɛɿɪɠɚ
RTS ɦɚɽ ɞɟɳɨ ɛɿɥɶɲɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ
ɮɨɧɞɨɜɭ ɛɿɪɠɭ ɉɎɌɋ, ɧɿɠ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɚ.
ɏɨɱɚ ɭ ɞɿɥɨɜɢɯ ɜɢɞɚɧɧɹɯ ɬɚ ɡɜɿɬɚɯ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɯ ɚɧɚɥɿɬɢɤɿɜ ɞɭɠɟ ɱɚɫɬɨ ɜɢɫɥɨɜɥɸɽɬɶ-
ɫɹ ɞɭɦɤɚ ɳɨɞɨ ɜɢɪɿɲɚɥɶɧɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɫɬɚɧɭ
ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɬɚ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜ ɤɪɚ-
ʀɧɚɯ ȯɜɪɨɫɨɸɡɭ (ɿ ɫɚɦɟ ɰɢɦ ɜɩɥɢɜɨɦ ɧɚɣ-
ɱɚɫɬɿɲɟ ɩɨɹɫɧɸɜɚɜɫɹ ɫɩɚɞ ɱɢ ɩɨɠɜɚɜɥɟɧɧɹ
Dow Jones-PFTS PFTS-RTSI Dow Jones-RTSI
2007 0,10 -0,26 0,04
2008 0,41 0,52 0,30
Ɍɚɛɥɢɰɹ 1
Ɋɿɱɧɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ
Dow Jones-ɉɎɌɋ ɉɎɌɋ-RTSI  Dow Jones-RTSI
2007 -0,33 0,37 -0,28
2008 0,31 0,56 0,40
Ɍɚɛɥɢɰɹ 2
Ʉɜɚɪɬɚɥɶɧɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ
Ʉɜɚɪɬɚɥ Dow Jones-ɉɎɌɋ RTSI-ɉɎɌɋ Dow Jones-RTSI
Ɋɿɤ 2007 2008 2007 2008 2007 2008
1 0,23 0,52 -0,28 0,64 0,16 0,39
2 -0,11 0,38 -0,12 0,22 -0,05 0,04
3 0,13 0,50 -0,45 0,67 -0,02 0,32
4 0,15 0,23 -0,20 0,53 0,07 0,45
Ɍɚɛɥɢɰɹ 3
ɋɟɪɟɞɧɶɨɡɜɚɠɟɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɪɿɱɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
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ɞɿɥɨɜɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɧɚ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɦɭ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ)4. Ɇɨɠɥɢɜɨɸ, ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɬɚɤɨʀ,
ɩɟɜɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɩɚɪɚɞɨɤɫɚɥɶɧɨʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ, ɧɚ
ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɞɜɨʀɫɬɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ
ɜɩɥɢɜɭ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɮɨɧɞɨɜɨʀ ɛɿɪɠɿ ɧɚ
ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ: ɩɪɹɦɢɣ ɜɩɥɢɜ (ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿɣ
ɡɜ’ɹɡɨɤ) ɬɚ ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɚɧɢɣ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ
ɛɿɥɶɲɭ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿɸ ɪɨɫɿɣɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨ-
ɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɛɿɥɶɲ ɡɪɿɥɢɣ ɟɬɚɩ ɣɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɚ
ɜɢɳɢɣ ɫɬɭɩɿɧɶ ɿɧɬɟɝɪɨɜɚɧɨɫɬɿ ɜ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɭ
ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɢɫɬɟɦɭ5,3ɜɩɥɢɜ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ
ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɧɚ ɪɨɫɿɣɫɶɤɭ, ɡ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɪɿɱɧɿ ɤɨ-
ɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɨɛɱɢɫɥɟɧɿ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ
ɨɫɧɨɜɿ, ɽ ɩɨɦɿɬɧɿɲɢɦ, ɧɿɠ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɢɣ ɜɩɥɢɜ
ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 1). Ɍɚɤɢɦ
ɱɢɧɨɦ, ɩɟɪɟɛɿɝ ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ RTS ɡɞɟɛɿɥɶɲɨ-
ɝɨ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɩɟɪɟɛɿɝɨɦ ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ NYSE. 
Ɂɜɿɞɫɢ ɪɨɛɢɦɨ ɜɢɫɧɨɜɨɤ, ɳɨ ɱɚɫɬɢɧɚ ɜɩɥɢɜɭ
ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɧɚ ɪɨɫɿɣɫɶɤɭ ɩɪɨ-
ɟɤɬɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ, ɳɨ ɩɪɨɫɥɿɞɤɨɜɭɽɬɶ-
ɫɹ ɭ ɯɚɪɚɤɬɟɪɿ ɩɟɪɟɛɿɝɭ ɬɨɪɝɨɜɢɯ ɫɟɫɿɣ ɧɚ ɛɿɪ-
ɠɿ ɉɎɌɋ ɬɚ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɜɢɫɨɤɨɦɭ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿ
ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ 0,56. 
ȼɩɥɢɜ, ɹɤɢɣ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɥɚ NYSE ɧɚ RTS 
ɬɚ ɉɎɌɋ ɭ 2007 ɪ. ɿ ɩɪɨɬɹɝɨɦ 2008 ɪ., ɫɢɧɯ-
ɪɨɧɧɨ ɡɦɟɧɲɭɜɚɜɫɹ ɭ ɞɪɭɝɨɦɭ ɤɜɚɪɬɚɥɿ. Ɂɧɚ-
ɱɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɝɨ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ (ɩɨ-
ɪɿɜɧɹɧɨ ɿɡ ɫɟɪɟɞɧɶɨɡɜɚɠɟɧɢɦ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɨɦ
ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɚ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ), ɳɨ ɹɫɤɪɚɜɨ
4 ȼɩɥɢɜ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɤɪɚʀɧ ȯɜɪɨɡɨɧɢ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ
ɬɚɤɨɠ ɽ ɞɭɠɟ ɜɚɠɥɢɜɢɣ, ɚɥɟ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɽɞɢɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɤɪɚʀɧ ȯɜɪɨɫɨɸɡɭ ɬɚ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɤɿɥɶɤɨɯ ɰɟɧɬɪɿɜ
ɜɩɥɢɜɭ (Euronext, Ʌɨɧɞɨɧɫɶɤɨʀ (London Stock Exchange) 
ɬɚ Ɏɪɚɧɤɮɭɪɬɫɶɤɨʀ (Deutsche Börse) ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɛɿɪɠ)
ɭɫɤɥɚɞɧɸɽ ɩɨɲɭɤ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɨʀ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ʀɯ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ
ɛɿɪɠɭ ɉɎɌɋ.
53Ɂɚ ɩɿɞɫɭɦɤɚɦɢ 2007 ɪ. Ɋɨɫɿɹ ɛɭɥɚ ɞɪɭɝɢɦ ɡɚ ɜɟɥɢɱɢɧɨɸ
ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɦ ɫɟɪɟɞ ɤɪɚʀɧ, ɳɨ ɪɨɡɜɢɜɚɸɬɶɫɹ, ɚ ɫɟɪɟɞ ɤɪɚʀɧ
ȻɊȱɄ (Ȼɪɚɡɢɥɿɹ, Ɋɨɫɿɹ, ȱɧɞɿɹ ɬɚ Ʉɢɬɚɣ) – ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɦ ɿɧɜɟɫ-
ɬɨɪɨɦ. Ⱦɟɬɚɥɶɧɿɲɟ ɞɢɜ. [13].
ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɽɬɶɫɹ ɦɿɠ ɜɩɥɢɜɚɦɢ RTS ɧɚ ɉɎɌɋ
ɬɚ NYSE ɧɚ RTS ɭ ɞɪɭɝɨɦɭ ɤɜɚɪɬɚɥɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ
ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɜɿɞ ɫɟɪɟɞ-
ɧɶɨɝɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ ɞɥɹ NYSE-ɉɎɌɋ ɭ ɬɪɟɬɶɨɦɭ
ɤɜɚɪɬɚɥɿ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 2 ɿ 3) ɽ ɩɪɢɱɢɧɚɦɢ ɩɨɪɿɜ-
ɧɹɧɨ ɧɢɡɶɤɨɝɨ ɪɿɱɧɨɝɨ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ.
ɉɪɢɱɢɧɨɸ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹ-
ɰɿʀ ɭ ɞɪɭɝɨɦɭ ɤɜɚɪɬɚɥɿ (ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɿɡ ɩɟɪɲɢɦ ɬɚ
ɬɪɟɬɿɦ ɤɜɚɪɬɚɥɚɦɢ)ɦɨɠɟɛɭɬɢɩɚɧɿɱɧɚɩɨɜɟɞɿɧ-
ɤɚ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, ɩɨɜ’ɹɡɚɧɚ ɡ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɨɦ ɨɞɧɨ-
ɝɨ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɯ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ
ɛɚɧɤɿɜ Bear Stearns. ɉɨɫɢɥɟɧɧɹ ɩɚɧɿɱɧɢɯ ɧɚ-
ɫɬɪɨʀɜ ɜɢɜɟɥɨ ɪɢɧɤɢ ɿɡ ɪɿɜɧɨɜɚɝɢ,ɳɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨ
ɱɿɬɤɨ ɩɪɨɫɬɟɠɭɽɬɶɫɹ ɭ ɡɦɟɧɲɟɧɧɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ
ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɨɛɱɢɫɥɟɧɢɯ ɧɚ ɦɿɫɹɱɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ, ɩɨ-
ɱɢɧɚɸɱɢ ɿɡ ɥɸɬɨɝɨ ɞɨ ɬɪɚɜɧɹ ɬɚ ɩɨɫɬɭɩɨɜɨɦɭ
ʀɯ ɡɪɨɫɬɚɧɧɿ ɡ ɱɟɪɜɧɹ, ɳɨ ɩɪɨɫɥɿɞɤɨɜɭɽɬɶɫɹ ɭ
ɬɪɶɨɯ ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɢɯ ɩɚɪɚɯ (ɞɢɜ. ɪɢɫ. 2, 3 ɿ 4).
ɍ ɞɚɧɿɣ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɚɧɚɥɿɡ ɜɡɚɽɦɨɡɜ’ɹɡɤɭ
ɦɿɠ ɮɨɧɞɨɜɢɦɢ ɪɢɧɤɚɦɢ ɩɨɜɢɧɟɧ ɜɪɚɯɨɜɭ-
ɜɚɬɢ ɮɚɤɬ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɿ-
ɨɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɫɢɫɬɟɦ, ɳɨ ɩɪɨɹɜɥɹɜɫɹ
ɜ ɪɟɤɨɪɞɧɨɦɭ ɡɪɨɫɬɚɧɧɿ ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ ɩɨɡɚ-
ɦɢɧɭɥɨɝɨ ɪɨɤɭ ɬɚ ɭ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɿ ɤɪɢɡɨɜɨʀ ɫɢ-
ɬɭɚɰɿʀ ɦɢɧɭɥɨɝɨ ɪɨɤɭ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 4). ɋɬɪɿɦɤɟ
ɩɚɞɿɧɧɹ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɭ 2008 ɪ.
ɫɩɪɢɱɢɧɢɥɨ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɯ ɡɜ’ɹɡɤɿɜ,
ɹɤɿ ɿɫɧɭɸɬɶ ɦɿɠ ɧɢɦɢ. ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɩɪɢɱɢ-
ɧɨɸ ɜɢɳɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɭ 2008 ɪ.
ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɿɡ 2007 ɪ. ɽ ɫɢɧɯɪɨɧɧɟ ɩɚɞɿɧɧɹ
ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɫɜɿɬɭ. ȼɿɞɨɦɨ,
ɳɨ ɜ ɩɟɪɿɨɞɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɬɪɹɫɿɧɶ ɫɢɧɯɪɨ-
ɧɿɡɚɰɿɹ ɪɢɧɤɿɜ ɽ ɛɿɥɶɲɨɸ ɧɿɠ ɡɚɡɜɢɱɚɣ, ɳɨ ɧɚ
ɞɭɦɤɭ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɟɤɫɩɟɪɬɿɜ ɽ ɨɞɧɢɦ ɿɡ ɧɚɫɥɿɞ-
ɤɿɜ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ [8, 18-24].
ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɤɨɪɟɥɹɰɿɣɧɢɣ ɡɜ’ɹɡɨɤ
ɦɿɠ ɮɨɧɞɨɜɢɦɢ ɪɢɧɤɚɦɢ ɧɟ ɽ ɫɬɿɣɤɢɦ, ɜɨɞ-
Ɋɢɫ. 1. Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
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ɧɨɱɚɫ ɿɫɧɭɽ ɬɟɧɞɟɧɰɿɹ ɞɨ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ
ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɟɤɡɨɝɟɧɧɨɝɨ ɮɚɤɬɨɪɭ ɡɿ ɡɛɿɥɶɲɟɧ-
ɧɹɦ ɬɪɢɜɚɥɨɫɬɿ ɩɟɪɿɨɞɭ, ɹɤɢɣ ɚɧɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ.
əɤɳɨ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɩɟɪɿɨɞ
ɹɤ ɫɭɦɭ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɩɟɪɿɨɞɿɜ, ɬɨ ɜ
ɨɤɪɟɦɢɯ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɩɟɪɿɨɞɚɯ ɜɩɥɢɜ
ɩɟɜɧɨɝɨ ɟɤɡɨɝɟɧɧɨɝɨ ɮɚɤɬɨɪɭ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɞɨ-
ɫɢɬɶ ɦɿɧɥɢɜɢɦ: ɹɤ ɧɟɡɧɚɱɧɢɦ, ɬɚɤ ɿ ɜɢɡɧɚ-
ɱɚɥɶɧɢɦ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɎɊɋ ɨɛ-
ɥɿɤɨɜɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɱɢ ɪɿɡɤɟ ɩɚɞɿɧɧɹ ɤɨɬɢɪɭɜɚɧɧɹ
ɚɤɰɿɣ ɧɚ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɿɣ ɛɿɪɠɿ ɦɨɠɭɬɶ ɩɨ-
ɜɧɿɫɬɸ ɜɢɡɧɚɱɚɬɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɩɟɪɟɛɿɝɭ ɬɨɪɝɿɜ
ɧɚ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɦɚɣɞɚɧɱɢɤɚɯ ɩɪɨɬɹɝɨɦ
ɤɿɥɶɤɨɯ ɞɧɿɜ, ɩɪɨɬɟ ɧɚɞɚɥɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɬɨɪɝɿɜ
ɜɢɡɧɚɱɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɜɠɟ ɿɧɲɢɦɢ ɜɩɥɢɜɚɦɢ ɟɤ-
ɡɨɝɟɧɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ, ɫɤɚɠɿɦɨ, ɩɨɡɢɬɢɜɧɨɸ
ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɸ ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɨɸ ɤɪɚʀɧ ȯɜ-
ɪɨɫɨɸɡɭ. Ɍɚɤɟ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɭɽɬɶɫɹ
ɚɧɚɥɿɡɨɦ ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
(ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 5). əɤ ɫɜɿɞɱɚɬɶ ɞɚɧɿ ɬɚɛɥ. 5, ɞɿɚ-
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Ɋɢɫ. 4. Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɿɫɹɱɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
ɦɿɠ ɿɧɞɟɤɫɚɦɢ RTSI ɬɚ ɉɎɌɋ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ (2008 ɪ.)
Ɋɢɫ. 3. Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɿɫɹɱɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
ɦɿɠ ɿɧɞɟɤɫɚɦɢ Dow Jones ɬɚ ɉɎɌɋ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ (2008 ɪ.)
Ɋɢɫ. 2. Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɿɫɹɱɧɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
ɦɿɠ ɿɧɞɟɤɫɚɦɢ Dow Jones ɬɚ RTSI ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ (2008 ɪ.)
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ɩɚɡɨɧ ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɡɧɚɱɟɧɶ ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿ-
ɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɞɨɫɢɬɶ ɡɧɚɱɧɢɣ, ɳɨ ɦɨɠ-
ɧɚ ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɬɢ ɧɚ ɪɢɫ. 5. ȼɢɫɨɤɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ
ɫɟɪɟɞɧɶɨɤɜɚɞɪɚɬɢɱɧɨɝɨ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ 0,58 ɬɚ
0,43 (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 6) ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɭɸɬɶ ɦɿɧɥɢɜɿɫɬɶ
ɿ ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɿɫɬɶ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɨɝɨ ɡɜ’ɹɡɤɭ ɦɿɠ
ɮɨɧɞɨɜɢɦɢ ɪɢɧɤɚɦɢ.
ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ, ɳɨ ɭ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ
ɩɟɪɿɨɞɿ ɜɩɥɢɜ ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɟɤɡɨɝɟɧɧɨɝɨ ɮɚɤɬɨ-
ɪɭ ɽ ɛɿɥɶɲɢɦ ɬɚ ɿɫɧɭɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɢɹɜɢɬɢ
ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɩɟɜɧɢɯ ɩɨɞɿɣ ɧɚ ɩɟ-
ɪɟɛɿɝ ɬɨɪɝɨɜɢɯ ɫɟɫɿɣ ɧɚ ɿɧɲɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, ɜɜɚ-
ɠɚɽɦɨ, ɳɨ ɞɥɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɡɜ’ɹɡɤɿɜ ɦɿɠ ɮɨɧɞɨ-
ɜɢɦɢ ɪɢɧɤɚɦɢ ɬɨɱɧɿɲɢɦɢ ɛɭɞɭɬɶ ɡɧɚɱɟɧɧɹ
ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɨɛɱɢɫ-
ɥɟɧɢɯ ɧɚ ɳɨɞɟɧɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ,
ɞɭɦɤɚ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɚ ɮɨɧɞɨɜɚ
ɛɿɪɠɚ ɩɨɦɿɬɧɿɲɟ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ
ɮɨɧɞɨɜɭ ɛɿɪɠɭ, ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɭɽɬɶɫɹ ɦɚɬɟɦɚ-
ɬɢɱɧɢɦɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɚɦɢ (ɬɚɛɥ. 6). 
Ȼɭɪɯɥɢɜɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɬɟɥɟɤɨɦɭɧɿɤɚɰɿɣ-
ɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ ɡɧɚɱɧɨ ɩɨɥɟɝɲɭɽ ɨɛɦɿɧ ɿɧ-
ɮɨɪɦɚɰɿɽɸ ɦɿɠ ɨɤɪɟɦɢɦɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɦɢ
ɚɝɟɧɬɚɦɢ ɪɿɡɧɢɯ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ, ɚ ɞɢɧɚɦɿɱɧɿɫɬɶ
ɿ ɲɜɢɞɤɨɩɥɢɧɧɿɫɬɶ ɫɭɱɚɫɧɨɝɨ ɫɜɿɬɭ ɡɦɟɧ-
ɲɭɸɬɶ ɡɧɚɱɭɳɿɫɬɶ ɨɤɪɟɦɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ. Ɍɨɦɭ
Ɍɚɛɥɢɰɹ 4
Ɂɪɨɫɬɚɧɧɹ (ɩɚɞɿɧɧɹ) ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɉɎɌɋ, Dow Jones ɬɚ RTSI
ɉɎɌɋ Dow Jones RTSI
2007 135,40 6,43 19,20
2008 -74,33 -34,34 -72,40
1Ɉɛɱɢɫɥɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɧɟ ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɹ, ɭ ɡɜ’ɹɡɤɭ ɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɬɢɠɧɹ ɛɭɥɨ ɛɿɥɶɲɟ ɧɿɠ ɬɪɢ ɞɧɿ, ɩɪɨ-
ɬɹɝɨɦ ɹɤɢɯ ɬɨɪɝɢ ɧɟ ɜɿɞɛɭɜɚɥɢɫɹ.
Ɍɢ
ɠɞ
ɟɧ
ɶ
D
o
w
 J
o
n
e
s
-ɉ
ɎɌ
ɋ
R
T
S
I-
ɉɎ
Ɍɋ
Ɍɢ
ɠɞ
ɟɧ
ɶ
D
o
w
 J
o
n
e
s
-ɉ
ɎɌ
ɋ
R
T
S
I-
ɉɎ
Ɍɋ
Ɍɢ
ɠɞ
ɟɧ
ɶ
D
o
w
 J
o
n
e
s
-ɉ
ɎɌ
ɋ
R
T
S
I-
ɉɎ
Ɍɋ
Ɍɢ
ɠɞ
ɟɧ
ɶ
D
o
w
 J
o
n
e
s
-ɉ
ɎɌ
ɋ
R
T
S
I-
ɉɎ
Ɍɋ
1 –*1 – 14 0,81 -0,08 27 0,34 0,33 40 0,82 -0,07
2 0,51 0,86 15 -0,11 0,11 28 0,27 0,72 41 -0,45 0,25
3 0,76 0,61 16 0,68 0,42 29 0,87 0,15 42 0,92 0,79
4 0,89 0,78 17 0,79 -0,01 30 0,70 0,70 43 0,01 0,88
5 0,97 0,94 18 – – 31 0,71 0,74 44 -0,72 0,00
6 0,85 0,51 19 0,30 -0,27 32 0,81 0,58 45 0,57 0,65
7 0,38 0,85 20 -0,62 -0,45 33 -0,50 0,15 46 0,73 0,78
8 0,55 0,57 21 0,01 0,55 34 0,65 0,07 47 0,11 0,81
9 0,77 0,86 22 0,47 -0,21 35 0,58 -0,39 48 0,60 0,78
10 0,69 -0,10 23 0,62 0,28 36 0,71 0,62 49 0,42 0,27
11 0,62 0,48 24 0,69 0,20 37 0,21 0,82 50 0,05 0,68
12 0,85 0,75 25 0,77 0,08 38 0,84 0,91 51 -0,16 -0,60
13 0,49 -0,27 26 0,05 -0,38 39 0,14 0,86 52 0,19 0,82
Ɍɚɛɥɢɰɹ 5
Ɍɢɠɧɟɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ (2008 ɪ.)
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ɚɧɚɥɿɡ ɬɪɢɜɚɥɿɲɨɝɨ ɩɪɨɦɿɠɤɭ ɱɚɫɭ ɩɟɪɟɞ-
ɛɚɱɚɽ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɫɢɫɬɟɦ ɜɩɥɢɜɭ ɿ
ɜɢɤɥɸɱɚɽ ɩɪɢɦɚɬ ɨɤɪɟɦɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɭ ɡɨɧɚɯ
ɜɩɥɢɜɭ, ɯɨɱɚ ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɿɣɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ
ɰɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɬɟɠ ɧɟ ɜɚɪɬɨ ɡɚɩɟɪɟɱɭɜɚɬɢ:
ɛɟɡɫɭɦɧɿɜɧɨ, ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɚ ɮɨɧɞɨɜɚ ɛɿɪɠɚ
ɜɚɝɨɦɿɲɟ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɛɿɪɠɭ ɉɎɌɋ, ɧɿɠ ȼɿ-
ɞɟɧɫɶɤɚ ɱɢ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɨ ɛɥɢɡɶɤɚ ȼɚɪɲɚɜ-
ɫɶɤɚ ɛɿɪɠɚ.
Ȼɭɥɨ ɛ ɧɟɜɿɪɧɨ ɫɬɜɟɪɞɠɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɟɤɡɨ-
ɝɟɧɧɿ ɱɢɧɧɢɤɢ ɽ ɞɟɬɟɪɦɿɧɚɧɬɚɦɢ ɩɟɪɟɛɿɝɭ
ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, ɚɥɟ ʀɯ ɜɚɠɥɢɜɭ
ɪɨɥɶ ɧɟ ɫɥɿɞ ɿɝɧɨɪɭɜɚɬɢ. ȼɚɪɬɨ ɬɚɤɨɠ ɩɿɞ-
ɤɪɟɫɥɢɬɢ, ɳɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɩɟɪɟɛɿɝɭ ɩɨɥɿɬɢɱ-
ɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ ɜ ɤɨɠɧɿɣ ɨɤɪɟɦɨ ɜɡɹɬɿɣ ɤɪɚʀɧɿ
ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɛɿɥɶɲɨɸ ɱɢ ɦɟɧɲɨɸ ɦɿɪɨɸ ɧɚ
ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨʀ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɰɟɣ ɡɜ’ɹɡɨɤ ɽ ɨɫɨ-
ɛɥɢɜɨ ɩɨɦɿɬɧɢɦ, ɬɨɦɭ ɳɨ ɜɿɞ ɞɿɽɜɨɫɬɿ ɨɪɝɚɧɿɜ
ɜɥɚɞɢ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ
ɚɧɬɢɤɪɢɡɨɜɢɯ ɡɚɤɨɧɨɩɪɨɟɤɬɿɜ ɿ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɢɣ ɡ
ɧɢɦɢ ɜɢɯɿɞ ɤɪɚʀɧɢ ɡ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ ɚɛɨ
ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ ʀɯ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ.
ɋɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜ
ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ
ɜɚɠɟɥɿɜ ɮɿɫɤɚɥɶɧɨʀ ɬɚ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ.
ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ, ɳɨ ɮɿɫɤɚɥɶɧɿɣ ɩɨɥɿɬɢɰɿ ɜɥɚɫ-
ɬɢɜɿ ɡɧɚɱɧɿ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿ ɥɚɝɢ, ɬɨɛɬɨ ɩɪɨɦɿɠ-
ɤɢ ɱɚɫɭ ɜɿɞ ɦɨɦɟɧɬɭ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɡɛɭɪɟɧɧɹ
ɞɨ ɭɯɜɚɥɟɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɡɚɤɨɧɨɩɪɨɟɤɬɿɜ,
ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɨʀ ɝɿɥɤɢ
ɜɥɚɞɢ ɽ ɜɚɠɥɢɜɨɸ ɩɟɪɟɞɭɦɨɜɨɸ ɩɪɨɜɟ-
ɞɟɧɧɹ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨʀ ɚɧɬɢɤɪɢɡɨɜɨʀ ɩɨɥɿ-
ɬɢɤɢ [7, 406]. ȼɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɩɨɥɿɬɢɱɧɨʀ ɜɨɥɿ
ɞɨ ɨɛ’ɽɞɧɚɧɧɹ ɭ ɤɪɢɡɨɜɢɣ ɩɟɪɿɨɞ ɦɚɽ ɨɞ-
ɧɨɡɧɚɱɧɨ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ,
ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨ ɤɨɚɥɿɰɿɣɧɿ ɫɭɩɟɪɟɱɧɨɫɬɿ ɬɚ ɮɚɤ-
ɬɢɱɧɢɣ ɪɨɡɤɨɥ ɤɨɚɥɿɰɿʀ ɭ ɜɟɪɟɫɧɿ, ɧɚ ɮɨɧɿ
ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɧɨɜɢɧ ɿɡ ɋɩɨɥɭɱɟɧɢɯ ɒɬɚɬɿɜ
Ⱥɦɟɪɢɤɢ ɬɚ ɡɚɯɿɞɧɨɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɯ ɤɪɚʀɧ,
ɥɢɲɟ ɫɩɪɢɹɥɢ ɡɧɚɱɧɨɦɭ ɩɚɞɿɧɧɸ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɹɤɟ ɫɤɥɚɥɨ 30,77 ɿ 34,04% ɭ
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Dow Jones-ɉɎɌɋ RTSI-ɉɎɌɋ
Ɋɢɫ. 5. Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ (2008 ɪ.)
Ɍɚɛɥɢɰɹ 6
ɑɢɫɥɨɜɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ ɬɢɠɧɟɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ
Dow Jones-ɉɎɌɋ RTSI-ɉɎɌɋ
2007 2008 2007 2008
Ɇɚɬɟɦɚɬɢɱɧɟ ɫɩɨɞɿɜɚɧɧɹ -0,23 0,43 0,04 0,37
ɋɟɪɟɞɧɶɨɤɜɚɞɪɚɬɢɱɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ 0,55 0,58 0,42 0,43
Ɇɚɤɫɢɦɚɥɶɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 0,96 0,97 0,90 0,94
Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ -0,94 -0,72 -0,77 -0,60
Ɣ    Ðèíîê ôiíàíñîâèõ ïîñëóã Ɣ
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ɜɟɪɟɫɧɿ ɬɚ ɠɨɜɬɧɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ46. ȼɜɚɠɚɽɦɨ,
ɳɨ ɝɨɜɨɪɢɬɢ ɩɪɨ ɩɨɥɿɬɢɱɧɢɣ ɞɟɬɟɪɦɿɧɿɡɦ
ɭ ɞɚɧɿɣ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɛɭɞɟ ɧɟɤɨɪɟɤɬɧɨ, ɨɞɧɚɤ
ɧɟɩɪɹɦɢɣ ɜɩɥɢɜ, ɹɤɢɣ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɜɬɪɚɬɿ ɿɧ-
ɜɟɫɬɨɪɚɦɢ ɞɨɜɿɪɢ ɞɨ ɜɥɚɞɢ ɬɚ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ
ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɪɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɨɱɿɤɭɜɚɧɶ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɢɦɢ ɚɝɟɧɬɚɦɢ, ɩɪɨɫɥɿɞɤɨɜɭɽɬɶɫɹ.
Ɏɨɧɞɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ ɹɤ ɞɢɧɚɦɿɱɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ,
ɹɤɿɣ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɚ ɡɧɚɱɧɚ ɦɿɧɥɢɜɿɫɬɶ, ɦɨɠɟ ɿɧ-
ɞɭɤɭɜɚɬɢ ɜɿɪɧɿ ɿɦɩɭɥɶɫɢ ɳɨɞɨ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɝɨ
ɫɬɚɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ, ɬɚ ɜɫɟ ɠ ɜɜɚ-
ɠɚɽɦɨ, ɳɨ ɧɟ ɦɨɠɧɚ ɿɝɧɨɪɭɜɚɬɢ ɡɜ’ɹɡɤɭ ɦɿɠ
ɣɨɝɨ ɬɟɧɞɟɧɰɿɹɦɢ ɿ ɫɬɚɧɨɦ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. Ⱦɭɦɤɚ
ɩɪɨ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɡɜ’ɹɡɤɭ ɦɿɠ ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ ɿɧɞɢɤɚ-
ɬɨɪɚɦɢ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨʀ ɮɨɧɞɨɜɨʀ ɛɿɪɠɿ ɬɚ ɦɚɤɪɨ-
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ ɽ ɞɨɫɢɬɶ ɩɨɲɢ-
ɪɟɧɨɸ ɜ ɞɿɥɨɜɨɦɭ ɣ ɧɚɭɤɨɜɨɦɭ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚɯ
[10, 47-48]. Ɉɞɧɚɤ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɚɤɟ ɫɤɟɩ-
ɬɢɱɧɟ ɫɬɚɜɥɟɧɧɹ ɞɨ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ
ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɤɨɥɢ “ɯɬɨ ɬɿɥɶɤɢ ɧɟ ɝɨɜɨɪɢɜ
ɩɪɨ ɧɟɪɨɡɜɢɧɟɧɿɫɬɶ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɬɟɩɟɪ
ɜɢɹɜɢɥɨɫɹ, ɳɨ ɽ ɜɿɧ ɱɢ ɣɨɝɨ ɧɟɦɚ, ɭ ɡɚɪɨɞɤɨ-
ɜɨɦɭ ɫɬɚɧɿ ɜɿɧ ɱɢ ɧɿ, ɚɥɟ ɰɟɣ ɫɚɦɢɣ ɡɚɪɨɞɤɨ-
ɜɢɣ ɪɢɧɨɤ ɜɿɞɪɟɚɝɭɜɚɜ, ɩɪɨɫɢɝɧɚɥɢɜ ɩɪɨ ɤɪɢ-
ɡɭ ɪɚɧɿɲɟ, ɧɿɠ ɜɫɿ ɿɧɲɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɪɢɧɤɢ” [11].
Ɉɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜ
ɍɤɪɚʀɧɿ ɭ 2008 ɪ. ɛɭɥɨ ɧɚɤɥɚɞɚɧɧɹ ɜɩɥɢɜɿɜ ɫɜɿ-
ɬɨɜɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɤɪɢɡɢ
ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɩɨɡɢɱɤɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɡ
ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɨɸ ɤɨɧ’ɸɧɤɬɭɪɨɸ ɧɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ
ɪɢɧɤɚɯ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɟɤɫɩɨɪɬɨɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɢɯ ɝɚɥɭ-
ɡɟɣ ɿ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɟ ɡ ɧɟɸ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ.
Ɋɿɡɤɟ ɡɧɟɰɿɧɟɧɧɹ ɤɭɪɫɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ
ɬɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɹ ɩɨɥɿɬɢɱɧɚ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɥɢɲɟ
ɩɨɫɢɥɢɥɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ.
Ɇɨɠɥɢɜɨɸ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɪɟɤɨɪɞɧɨɝɨ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ ɭ 2007 ɪ. ɬɚ ɣɨɝɨ ɪɿɡɤɨɝɨ
ɩɚɞɿɧɧɹ ɭ 2008 ɪ. ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɣ
ɯɚɪɚɤɬɟɪ: ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɨɛɫɹɝɭ
ɬɨɪɝɿɜ ɿ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɡɚ 2000–2006 ɪɪ.
ɫɬɚɧɨɜɢɥɨ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ 0,2. ɐɟ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ
ɬɟ,ɳɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧ-
64Ƀɞɟɬɶɫɹ ɩɪɨ ɧɚɰɿɨɧɚɥɿɡɚɰɿɸ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɦ ɭɪɹɞɨɦ ɞɜɨɯ
ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ Fannie Mae ɿ Freddie Mac
ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ ɜɟɪɟɫɧɹ, ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɨ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ Lehman Brothers (15 ɜɟɪɟɫɧɹ), ɧɚɰɿɨɧɚɥɿɡɚ-
ɰɿɸ ɛɪɢɬɚɧɫɶɤɨɝɨ ɛɚɧɤɭ Bradford & Bingley ɬɚ ɿɫɥɚɧɞɫɶɤɨɝɨ
Glitnir (29 ɜɟɪɟɫɧɹ). Ⱦɟɬɚɥɶɧɿɲɟ ɞɢɜ. [6, 10-11]. 
ɤɭ ɡɚ ɜɤɚɡɚɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ ɜɿɞɛɭɜɚɥɨɫɹ, ɝɨɥɨɜɧɢɦ
ɱɢɧɨɦ, ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɚɤɰɿʀ, ɚ
ɧɟ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ʀɯ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɜ ɭɝɨɞɚɯ, ɳɨ ɭɤɥɚ-
ɞɚɸɬɶɫɹ [9, 87]. ɇɟɜɟɥɢɤɿ ɨɛɫɹɝɢ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɧɟ-
ɪɨɡɜɢɧɟɧɨɝɨ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɬɚ
ɧɟɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɦɨɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ɧɚ ɧɶɨɦɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɯ
ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɞɥɹ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɨɜɤɥɚɞɟɧɶ
ɽ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɬɨɝɨ,ɳɨ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɜɟɥɢɤɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿ
ɤɨɦɩɚɧɿʀ,ɚɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɭ
ɩɨɲɭɤɚɯ ɲɥɹɯɿɜ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ
ɡɦɭɲɟɧɿ ɤɨɪɢɫɬɭɜɚɬɢɫɹ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶ-
ɤɢɯ ɬɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɦɚɣɞɚɧɱɢɤɿɜ;
ɚ ɬɚɤɨɠ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɿɧɫɬɢɬɭ-
ɰɿɣɧɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɧɢɦ ɧɟ ɰɿɤɚɜɥɹɬɶɫɹ7.5Ɉɞɧɚɤ
ɫɬɪɿɦɤɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɿɧɞɟɤɫɭ ɉɎɌɋ ɡɚ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿ
ɪɨɤɢ ɬɚ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɚ ɡ ɧɢɦ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɡɚɪɨɛɢɬɢ
ɧɚ ɡɪɨɫɬɚɧɧɿ ɤɭɪɫɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ
ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɩɪɢɜɚɛɥɸɜɚɥɢ ɹɤ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ, ɬɚɤ
ɿ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ (ɡɚ ɫɜɿɬɨɜɢɦɢ ɦɚɫɲɬɚɛɚɦɢ) ɿɧɨ-
ɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. Ɍɨɛɬɨ ɣɞɟɬɶɫɹ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ
ɮɨɧɞɨɜɚ ɛɿɪɠɚ ɩɟɪɟɫɬɚɥɚ ɜɢɤɨɧɭɜɚɬɢ ɫɜɨɸ
ɝɨɥɨɜɧɭ ɮɭɧɤɰɿɸ ɹɤ ɞɠɟɪɟɥɚ ɩɟɪɟɪɨɡɩɨɞɿɥɭ
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ, ɚ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɿ ɧɚ ɧɿɣ
ɤɨɬɢɪɭɸɬɶɫɹ, ɫɬɚɥɢ ɜɢɫɨɤɨɞɨɯɿɞɧɢɦ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɜ ɪɭɤɚɯ ɭ ɫɩɟɤɭɥɹɧɬɿɜ.
ȼ. Ʉɨɪɧɽɽɜ ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɽ,ɳɨ ɩɪɢ ɭɫɬɚɥɟɧɢɯ
ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɢɯ ɧɨɪɦɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ
ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɚ ɧɚɦɚɫɨɜɟɮɿ-
ɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɚ ɧɟ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɭɧɿɤɚɥɶɧɢɯ
ɤɨɦɩɚɧɿɣ [5, 29]. Ⱥɧɚɥɿɡ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɞɠɟɪɟɥ
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɜ ɍɤɪɚ-
ʀɧɿ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɝɨɥɨɜɧɢɦ ɞɠɟɪɟɥɨɦ
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɽ ɜɥɚɫɧɿ ɤɨɲɬɢ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜ, ɱɚɫɬɤɚ ɹɤɢɯ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɡɚ
ɞɠɟɪɟɥɨɦɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɫɬɚɧɨɜɢɬɶ 62,8%. ɇɚ
ɤɪɟɞɢɬɢ ɛɚɧɤɿɜ ɩɪɢɩɚɞɚɽ 13,1%, ɱɚɫɬɤɚ ɿɧɲɢɯ
ɞɠɟɪɟɥ ɽ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɧɢɡɶɤɨɸ, ɚ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ
ɱɟɪɟɡ ɩɟɪɜɢɧɧɿ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɚɤɰɿɣ ɜɡɚɝɚɥɿ ɧɟ
ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɽɬɶɫɹ ɜ ɤɚɬɟɝɨɪɿɸ,ɳɨ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ
ɧɢɡɶɤɢɣ ɡɚɝɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨʀ ɤɨɪ-
ɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɤɭɥɶɬɭɪɢ ɬɚ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɧɟɸ ɪɿ-
75 Ɂɚ ɨɰɿɧɤɚɦɢ ɟɤɫɩɟɪɬɿɜ, ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɦɨɠɥɢɜɢɣ ɨɛɫɹɝ
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɣ ɮɨɧɞɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ – 1,8 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ.
ɋɒȺ, ɬɚ ɣ ɬɨ ɭ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ɜɫɿ ɧɢɧɿɲɧɿ ɜɥɚɫɧɢ-
ɤɢ ɚɤɰɿɣ ɪɚɩɬɨɦ ɜɢɪɿɲɚɬɶ ɩɪɨɞɚɬɢ ɩɚɩɟɪɢ. Ɂɧɚɱɟɧɧɹ 1,8 
ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɦɨɠɧɚ ɨɞɟɪɠɚɬɢ, ɩɨɪɚɯɭɜɚɜɲɢ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɚɤɰɿɣ
ɭ ɜɿɥɶɧɨɦɭ ɨɛɿɝɭ (free-fl oat), ɩɪɢ ɩɨɬɨɱɧɿɣ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ
ɉɎɌɋ ɭ 87,5 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɬɚ ɫɟɪɟɞɧɿɣ ɱɚɫɬɰɿ ɚɤɰɿɣ ɭ
ɜɿɥɶɧɨɦɭ ɨɛɿɝɭ 2-2,5%. Ⱦɟɬɚɥɶɧɿɲɟ ɞɢɜ. [3, 18-23].
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ɜɟɧɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɨɪɝɚɧɿɡɨɜɚɧɨɝɨ ɫɟɝɦɟɧɬɭ ɮɨɧ-
ɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ – ɮɨɧɞɨɜɨʀ ɛɿɪɠɿ [1, 73].
ȼɢɹɜɢɥɚɫɹɫɥɭɲɧɨɸɞɭɦɤɚɩɪɨɬɟ,ɳɨɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɽ ɩɪɢɤɥɚ-
ɞɨɦ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɩɨɩɢɬɭ, ɚ ɧɟ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ
ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɱɨɝɨ ɽ “ɪɨɡɞɭɜɚɧɧɹ
ɦɢɥɶɧɨʀ ɛɭɥɶɤɢ”, ɹɤɚ ɪɚɧɨ ɱɢ ɩɿɡɧɨ ɥɭɫɧɟ, ɿ ʀʀ
ɠɟɪɬɜɚɦɢ ɫɬɚɧɭɬɶ ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ ɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɰɿɧɢ
ɧɚ ɚɤɰɿʀ ɹɤɢɯ ɡɪɨɫɬɚɥɢ ɧɚɣɲɜɢɞɲɟ [9, 89–90]. 
Ɂɪɨɡɭɦɿɥɨ,ɳɨ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɬɚɤɨɝɨ ɲɬɭɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ ɧɟɦɢɧɭɱɟ ɦɚɥɚ ɛɭɬɢ ɤɨɪɟɤɰɿɹ ɤɭɪɫɿɜ.
ɇɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɧɢɡɶɤɢɣ ɫɬɭɩɿɧɶ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɣ
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣɪɢɧɨɤ,ɫɜɿɬɨɜɚɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚɧɟ
ɨɛɦɢɧɭɥɚ ɣɨɝɨ ɫɬɨɪɨɧɨɸ, ɯɨɱɚ, ɜɜɚɠɚɽɦɨ,ɳɨ
ɝɥɢɛɢɧɚ ɫɩɚɞɭ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɛɿɥɶɲɟ ɜɧɭɬɪɿɲ-
ɧɿɦɢ ɩɪɨɛɥɟɦɚɦɢ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ,
ɹɤɿ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɡɚɝɚɥɨɦ
ɬɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɡɨɤɪɟɦɚ (ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɹ
ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɚ ɩɪɨɡɨɪɿɫɬɶ, ɧɟɩɪɨɩɨɪɰɿɣɧɟ ɞɨ-
ɦɿɧɭɜɚɧɧɹ ɧɟɨɪɝɚɧɿɡɨɜɚɧɨɝɨ ɫɟɝɦɟɧɬɭ ɮɨɧ-
ɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɞɿɽɜɨʀ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ
ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɣ ɯɚɪɚɤ-
ɬɟɪ ɬɨɪɝɿɜ ɧɚ ɛɿɪɠɿ ɉɎɌɋ ɬɨɳɨ).
ɉɿɞɫɭɦɨɜɭɸɱɢ ɜɢɳɟɡɚɡɧɚɱɟɧɟ, ɩɪɢɯɨɞɢ-
ɦɨ ɞɨ ɜɢɫɧɨɜɤɭ, ɳɨ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ
ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ
ɪɢɧɨɤ ɦɚɽ ɹɤ ɫɜɨʀ ɩɟɪɟɜɚɝɢ, ɬɚɤ ɿ ɧɟɞɨɥɿɤɢ. Ⱦɨ
ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɟɪɟɜɚɝ ɫɥɿɞ ɜɿɞɧɟɫɬɢ, ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ,
ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɬɪɚɧɫɚɤɰɿɣɧɢɯ ɜɢɬɪɚɬ, ɩɨɜ’ɹɡɚɧɢɯ
ɿɡ ɜɢɯɨɞɨɦ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ ɧɚ ɦɿɠɧɚ-
ɪɨɞɧɿ ɪɢɧɤɢ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ ɿ ɩɨɥɟɝɲɟɧɧɹ ɞɨɫɬɭɩɭ
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɦ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦ ɞɨ ɡɧɚɱɧɢɯ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ. ɇɟɞɨɥɿɤɚɦɢ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿɣɧɨɝɨ
ɩɪɨɰɟɫɭ ɽ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɿɜ
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ, ɜɚɥɸɬɧɢɯ ɱɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɤɪɢɡ
ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ. ȼɿɞɦɨɜɚ ɜɿɞ ɿɧɬɟ-
ɝɪɚɰɿɣɧɢɯ ɡɚɞɭɦɿɜ ɿ ɩɨɫɢɥɟɧɧɹ ɚɜɬɚɪɤɿɱɧɢɯ
ɬɟɧɞɟɧɰɿɣ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɡɚɯɢɫɧɢɦɢ ɡɚɯɨɞɚɦɢ
ɳɨɞɨ ɧɟɞɨɩɭɳɟɧɧɹ ɩɨɞɿɛɧɢɯ ɜɩɥɢɜɿɜ, ɚɥɟ
ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɩɪɨɬɟɤɰɿɨɧɿɫɬɫɶɤɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɭ
ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɩɨɥɿɬɢɰɿ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ
ɞɭɯɭ ɱɚɫɭ ɿ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɩɪɢɧɨɫɢɬɶ ɛɿɥɶɲɟ
ɜɬɪɚɬ ɧɿɠ ɤɨɪɢɫɬɿ: ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɤɪɢɡɢ ɫɜɿɞɱɢɬɶ
ɩɪɨ ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɿɫɬɶ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɚ ʀʀ
ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ ɦɚɽ ɛɚɡɭɜɚɬɢɫɹ ɧɚ ɚɧɚɥɿɡɿ ɩɪɢɱɢɧ
ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɤɪɢɡɢ ɿ ʀɯ ɭɫɭɧɟɧɧɿ, ɳɨ ɽ ɜɚɠɥɢ-
ɜɢɦ ɤɪɨɤɨɦ ɧɚ ɲɥɹɯɭ ɩɪɨɝɪɟɫɭ ɬɚ ɡɚɩɨɛɿɝɚɧɧɹ
ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɸ ɩɨɞɿɛɧɢɯ ɤɪɢɡ ɜ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ.
Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɩɪɢɧɰɢɩ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɨʀ ɬɟɨɪɿʀ – ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɪɿɲɟɧɧɹ ɩɟɪɟɞɛɚ-
ɱɚɽ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɝɪɚɧɢɱɧɢɯ ɜɢɝɨɞ ɬɚ ɝɪɚɧɢɱɧɢɯ
ɜɢɬɪɚɬ – ɦɚɽ ɞɿɹɬɢ ɿ ɞɥɹ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ
ɬɚ ɩɨɜɢɧɟɧ ʉɪɭɧɬɭɜɚɬɢɫɹ ɧɚ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɦɭ
ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɿ ɪɢɡɢɤɭ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɤɡɨɝɟɧɧɢɯ
ɜɩɥɢɜɿɜ ɿ ɩɟɪɟɜɚɝ ɜɿɥɶɧɨɝɨ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ.
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